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makroekonomické predikce
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Makroekonomicka predikce

Rizika predikce

 rizika dalSiho vyvoje povazujeme za zhruba vyrovnana

« mira nejistoty ohledné budouciho vyvoje vnéjsiho prostredi se zvysila,
ve strednédobém horizontu predpokladame v radé zemi EU stagnaci
¢i velmi pomaly rust

e situace v problémovych statech na periferii eurozény se dale postupneé
uklidiiuje, dllezité fundamentalni faktory vSak zlstavaji nepfiznivé

« oziveni domaci poptavky je az prekvapive silné, zejména v oblasti
tvorby hrubého kapitalu, nicméneé ozivovani ceské ekonomické aktivity
bude spise pozvolné

néjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,
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Makroekonomicka predikce

Globalni ekonomicka situace

Hruby domdci produkt — CR a sousedni staty
(rUst proti predchozimu roku v %, sezdnné ocisténa data)
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Makroekonomicka predikce

Globalni ekonomicka situace

Vvhled globalniho ekonomického ristu se zhorsil

* v dusledku atlumu mezinarodniho obchodu, napjaté geopolitické
situace a nejistot spojenych s reformami se vyhled globalniho
ekonomického ristu v kratkodobém horizontu zhorsil

* v USA se po necekaném propadu v 1. ctvrtleti 2014 z divodu Spatného
pocasi vratil rist HDP na ristovou trajektorii, tahounem rastu by
i nadale méla ztistat domaci poptavka

e ozivovani ekonomické aktivity v EU jako celku zpomalilo, vyvoj
v jednotlivych zemich zlistava nadale dosti rozdilny

* vrozvijejicich ekonomikach bude zapotiebi revize ristovych modell

i prostredi, fiskalni politika, ménova politika, urokové sazby, sménné kurzy, strukturdini politiky, demografie,

Ekonomicka aktivita v zemich na periferii eurozéony pozvolna ozivuje

« oziveni ekonomické aktivity v zemich na periferii eurozony je kiehké,
budouci vyvoj je zatiZen riziky smérem dolu (hlavni riziko predstavuje
kvalita bilanci bank)

fijen 2014
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Makroekonomicka predikce
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Makroekonomicka predikce

Fiskalni politika

 dle aktualniho odhadu €SU dosahl v roce 2013 deficit viadniho
sektoru 1,3 % HDP

e na konci roku 2013 dosahl dluh vladniho sektoru 45,7 % HDP
e pro rok 2014 predikujeme saldo vladniho sektoru ve vysi -1,5 % HDP

« prorok 2015 pocitame s prohloubenim deficitu vladniho sektoru az
na 2,4 % HDP, coz odrazi snahu vlady o podporu hospodarstvi
prostrednictvim investic, zavedenim treti sazby DPH ve vysi 10 %
na vybrané komodity, navysenim plata ve statni spravé
a znovuzavedenim dfivéjSiho zplsobu valorizace dichodt

€jSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

« podil viadniho dluhu na HDP by se v roce 2014 mél snizit na 43,9 %
a vroce 2015 pak dale na 42,2 %

fijen 2014
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Makroekonomicka predikce

Menova politika, financni sektor a sménné kurzy

« k2.11. 2012 snizila CNB urokovou sazbu pro 2T repo operace na 0,05 %

« dne 7. listopadu 2013 rozhodla CNB o pouzivani ménového kurzu jako
dalsiho nastroje monetarni politiky se zavazkem udrzet ménovy kurz
nad hranici 27 CZK/EUR

e priamérna hodnota sménnych kurzi by méla v roce 2014 dosahnout
27,5 CZK/EUR a 20,5 CZK/USD

e vletech 2014 a 2015 by dle naseho odhadu méla 3M sazba PRIBOR
dosahnout shodné 0,4 %

o dlouhodobé urokové sazby jsou nizké, vynos do splatnosti 10R statnich
dluhopisti predpokladame v letech 2014 a 2015 shodné ve vysi 1,7 %

€jSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

« vzhledem k makroekonomické stabilité a davéryhodné fiskalni politice
byl rating CR v ¥ijnu 2014 na dobré investiéni Grovni
(Standard & Poor’s AA-, Moody’s Al, Fitch A+)

fijen 2014
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Makroekonomicka predikce

Strukturalni reformy

« novela zakona o investicnich pobidkach (schvalena viadou dne 3. 9. 2014)
« novela zdakona o verejnych zakazkach (schvalena vladou dne 3. 9. 2014)

« novela zdkona o dani z pridané hodnoty (schvalena poslaneckou
snémovnou dne 24. 9. 2014)

« novela zdkona o spotiebnich danich (podepsana prezidentem CR
dne 16. 9. 2014)

« novela zdkona o danich z prijmu (schvalena poslaneckou snémovnou
dne 24. 9. 2014)

« novela zakona o dichodovém pojisténi (nabyla ucinnosti dne 1. 9. 2014)

e novela zakona o statni socialni podpore (schvadlena poslaneckou
snémovnou dne 24. 9. 2014)

e novela zdakona o verejném zdravotnim pojisténi (schvalena poslaneckou
snémovnou dne 26. 9. 2014)

€jSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

fijen 2014
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

Produkéni mezera
(v % potencialniho produktu)
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Pramen: €SU,ENB a propocéty MF CR.

1/09

/11

1/13



Ministerstvo financi Ceské republiky 14

Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

Tempo rustu potencialniho produktu
(v %, pFispévky v procentnich bodech)
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

« ekonomické oziveni vedlo ke zmirnéni zaporné produkcni mezery
na -0,8 % ve 2. ctvrtleti 2014, k jejimu uzavreni by pak mélo dojit
v pribéhu roku 2015

« obdobi recesi ¢i nevyrazného ekonomického ristu vedlo ke zpomaleni
rustu potencidlniho produktu aZ na 0,6 % ve 2. ctvrtleti 2014

« ke zpomaleni rustu potencidlniho produktu nejvice prispéla souhrnna
produktivita vyrobnich faktord, ta od roku 2011 viceméné stagnuje

« propad investicni aktivity vede k postupnému snizovani prispévku
zasoby kapitalu

e nejvyraznéjsim faktorem rustu potencialniho produktu je od roku 2012
mira participace, jez ma v Ceské ekonomice proticyklicky charakter

€jSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

« demograficky vyvoj a pocet obvykle odpracovanych hodin rtist
potencialniho produktu dlouhodobé snizuiji

fijen 2014
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Makroekonomicka predikce

Predikce vyvoje
makroekonomickych indikatoru



, ménova po

litika, urokové sazby, sménné kurzy, strukturdlni politiky, demografie,
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Makroekonomicka predikce

Hlavni makroekonomické ukazatele

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktudini predikce

Hruby domaci produkt mid.kK¢| 3954 4022 4048 4086 4284 4467
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,3 2,0 -0,8 -0,7 2,4 2,5
Spotieba domacnosti rastv %, s.c. 1,0 0,2 -1,8 0,4 1,4 1,7
Spotiebavlady rastv %, s.c. 0,4 -2,9 -1,0 2,3 1,9 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 1,3 1,1 2,9 4,4 4,5 4,9
Prispévek ZO k rlistu HDP p.b., s.c. 0,5 1,9 1,3 0,0 -0,1 0,0
Pfispévek zmény zasob k ristu HDP p.b., s.c. 0,8 0,2 -0,2 -0,2 0,4 0,0
Deflator HDP ristv % -1,5 -0,2 1,4 1,7 2,4 1,8
Pramérna mirainflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 0,5 1,5
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,4 0,3
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramér v % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,3 6,1
Objem mezd a platd (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,6 2,2 2,1 -0,4 2,9 3,9
Pomér salda BU k HDP % 3,7 -2,6 -1,3 -1,4 0,0 0,3

Prameny: €SU, CNB, propocty MF CR.
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

Hruby domaci produkt (realny)
(rozklad meziro¢niho rUstu, rlst v %, prispévky v procentnich bodech)
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

Hruby domaci produkt (rediny)
(sezénné ocisténo, mezictvrtletni rist v %, rozloZeni pravdépodobnosti za minulost je dano
skuteénym rozloZenim revizi, rozloZeni za budoucnost je dano vysledky predikci MF CR)

2,0

e 30% interval

1,6 150%

75%

1,2 = Centralni predikce

0,8

0,4

Predikce

néjsSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

« predikce vychazi z dat narodnich uétt zverejnénych CSU dne 1. fijna
2014, ktera jiz plné odpovidaji metodice narodnich ucta ESA 2010
e ve 2. Ctvrtleti 2014 vzrostl HDP o 0,3 % mezictvrtletné, na rustu se

ekvivalentné podilely vydaje na konecnou spotrebu a tvorba hrubého
kapitalu, naopak zahrani¢ni obchod rist HDP tlumil

néjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, urokové sazby, sménné kurzy, strukturdlni politiky, demografie,

fijen 2014
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

e Vvroce 2014 ocekavame rust realného HDP 0 2,4 %, v roce 2015 0 2,5 %,
hlavnimi tahouny ristu budou tvorba hrubého fixniho kapitalu a vydaje
domacnosti na spotrebu

« predpokladany rust spotieby domacnosti o 1,4 %, resp. 1,7 % v letech
2014 a 2015 odrazi zlepsovani situace na trhu prace a vyssi
spotrebitelsky sentiment

« v duisledku navyseni plateb do zdravotnictvi a naturalnich socialnich
davek by realna vladni spotreba v letech 2014 a 2015 méla vzrust
01,9%,resp.2,0%

« rust tvorby hrubého fixniho kapitalu by v souvislosti s cerpanim
prostiedkl z fondd EU, vysSim ristem domaci poptavky a rostoucimi
internimi zdroji pro financovani investic mél dosahnout 4,5 % v roce
2014 a 4,9 % v roce 2015

« prispévek salda zahranicniho obchodu k rtistu realného HDP by mél byt
v letech 2014 a 2015 priblizné nulovy

€jSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

fijen 2014
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Makroekonomicka predikce

Inflace

Spotrebitelské ceny
(meziro¢ni rast v %)

8 —

toleranéni pasmo inflaéniho cile CNB
7 = (jst proti stejnému mésici predchoziho roku
=== klouzava mira inflace

Predikce
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Pramen: CSU, propoéty MF CR.
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néjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,
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Makroekonomicka predikce

Inflace

. i pres oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci CNB pocitame
v roce 2014 s velmi nizkym ristem spotrebitelskych cen ve vysi 0,5 %
(za hlavni protiinflacni faktor lze oznacit pokles cen elektriny,
v mensi mire pak zapornou produkéni mezeru)

« vzhledem k ocekavanému hospodarskému rlistu a s tim souvisejici
uzavirani produkéni mezery by v roce 2015 méla priimérna mira
inflace dosahnout 1,5 %, pficemZ sménny kurz koruny vuci euru by
mél plsobit neutralné
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Makroekonomicka predikce

Trh prace

« vdusledku hospodarského oZiveni zaméstnanost ve 2. ctvrtleti 2014
mezirocneé vzrostla 0 0,2 % a mira nezameéstnanosti klesla na 6,0 %

o vsouvislosti s ocekavanym hospodaiskym ozivenim by mél rist
zameéstnanosti v letech 2014 a 2015 dosahnout 0,4 %, resp. 0,3 %

« mira nezaméstnanosti by se méla postupné snizovat, v roce 2014
ocekavame jeji pokles na 6,3 %, v nasledujicim roce pak na 6,1 %

« objem mezd vykdazal ve 2. ¢tvrtleti 2014 opét vyrazny nartst

« vzhledem k pozitivnimu vyvoji v 1. poloviné roku 2014 a stabilizaci
podilu zkracenych avazkt predpokladame pro rok 2014 rist objemu
mezd ve vysi 2,9 %, pro rok nasledujici pak nartist 0 3,9 %

€jSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

fijen 2014
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Makroekonomicka predikce

Vneéjsi rovnovaha

BéZny ucet platebni bilance
(v % HDP, ro¢ni klouzavé uhrny)
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Pramen: €NB, propocty MF CR.



Ministerstvo financi Ceské republiky

Makroekonomicka predikce

Vneéjsi rovnovaha

« ruast exportnich trhi zpomalil, z diivodu méné priznivych vyhlidek ve
vyvoji vnéjsiho prostiedi pak predpokladame dalsi zpomalovani riistu

« do ristu prebytku obchodni bilance se promita i slabsi kurz koruny,
navzdory soucasné ztraté dynamiky rtistu mezinarodniho obchodu by
prebytek obchodni bilance mohl dosahnout 5,5 % HDP v roce 2014
a 6,0 % HDP v roce nasledujicim

« prebytek bilance sluzeb by mél v letech 2014 a 2015 dosahnout shodné
1,3 % HDP

« schodek bilance vynosli dlouhodobé vykazuje tendence k narustu,
v letech 2014 a 2015 by mél cinit 7,6 % HDP, resp. 7,8 % HDP

« predpokladame, ze v roce 2014 bude bézny ucet vyrovnany
a v nasledujicim roce vykaze nepatrny schodek na urovni 0,3 % HDP

€jSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,
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